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01 核心要点及策略
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逻辑观点

运行
逻辑

策略

全球主要指数春节期间多数上涨，中国资产表现不错。节后开盘金融市场或情绪性冲高。就品种而言，伦镍
节中上涨约超1%，节后沪镍或乐观开盘。节后重点关注2月LPR是否调降、以及3月初两会重点政策窗口。

宏观上，国内1月金融数据强劲表现，居民和企业端信贷需求回暖，经济仍有修复空间。美国1月PPI超预
期，市场对美联储降息预期下降，高利率料将维持。关注国内金融市场情绪变化的连带效应，及市场对美联
储降息预期的变动对大宗商品的影响。
供需方面，不锈钢厂当前在年底检修节奏下排产季节性回落，钢厂利润在盈亏平衡点之上窄幅波动，需求在

备货情绪下凸显后回落。不锈钢供需延续轻度博弈。重点关注节后需求能否快速从假期状态中复苏，社会库
存能否持续去化，或者累库是否低于预期。

风险点：原料端价格异动、需求萎靡、国内外重大宏观震动等

行情展望：沪不锈钢春节前后缺乏现货牵制，波动更无序，但中线延续震荡。仓单压力逐步凸显，但关注连
跌后企稳反弹可能。
沪镍长线承压。但短线区间运行，且12.5万为区间下沿靠近不做空。
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02 影响因素分析
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因素 影响 逻辑观点

利多
2023年12月，不锈钢表观消费268.8万吨，环比+5.4%；真实消费量296.9万吨，环比+7.3%。12
月，国内不锈钢出口量约33.55万吨，环比-6.1%，同比-14.1%；净出口约6.73万吨，环比-

70%，同比-56.2%。

基差 镍当前基差2050，低于近一年均值4530。不锈钢当前基差365，高于近一年均值240。

宏观

供应

库存

需求

利空

中性

利多

利多

利多

1月，国内M2同比增长8.7%。新增信贷和社会融资规模表现均好于市场预期，且双双创下历史新

高。美国1月PPI全线超预期，核心PPI同比加速上涨。美国1月CPI同比增3.1%。美联储降息3月
预期大幅下降，高利率料将维持。

12月精炼镍产量2.45万吨，环比+8.9%，同比+49.4%。预计1月精炼镍产量2.39万吨。12月镍铁
产量2.71万镍吨，环比-6.74%，同比-18.7%。12月，全国硫酸镍产量3.10万金属吨，预计1月

2.91万吨。
2024年1月国内不锈钢厂预计粗钢产量280.4万吨，环比-5.4%，同比+17.5%。其中300系153.8万
吨。2月不锈钢粗钢排产250.4万吨，同比-10.8%；其中300系132.3万吨。2023年12月，国内不

锈钢进口26.82万吨，环比+102.2%，同比+13.2%。

沪镍期货库存本周增343吨至15965吨，+2.20%。伦镍库存周降576吨至71544吨，周-0.80%。当
前镍矿港口库存1088.71万吨，周-0.20%。

截至2月2日，全国不锈钢社会总库存87.37万吨，环比+7.77%。其中冷轧54.78万吨，环比
+10.05%。热轧32.6万吨。环比+4.15%。沪不锈钢仓单周内增15138吨至83055吨，+22.29%。

2023年12月中国精炼镍表观消费量2.05万吨，环比+13.76%，同比-3.16%；1-12月累计表观消费

量25.97万吨，同比-4.79%。12月中国合金行业镍消费量1.58万吨，环比+33.63%，同比
+9.32%；2023年累计镍消费量20.22万吨，同比+31.38%。



数据来源：钢联、ifind、国联期货
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03 资讯数据
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美国1月CPI环比增0.3%，高于预期的增0.2%，12月前值为0.3%。美国1月CPI同比增3.1%，虽然为去年6月以来的最低水平，但高于

预期的增2.9%，12月前值为3.4%。美国1月PPI同比涨0.9%，高于预期的涨0.6%，12月前值为上涨1%。美国1月核心PPI同比上涨

2%，高于预期的上涨1.6%，12月前值为上涨1.8%。美国1月核心PPI的涨势更强劲。

据统计，2024年1月印尼镍锍镍金属产量1.68万吨，环比减少33.27%，同比减少26.70%；其中包括高冰镍1.13万吨、低冰镍0.55万

吨。2月印尼镍锍产量预计1.97万吨，环比增加24.03%，同比减少34.94%。2024年1月印尼镍湿法中间品镍金属产量1.96万吨，环

比增加34.00%，同比增加85.42%。2月印尼镍湿法中间品预估镍金属产量1.94万吨，环比减少0.85%，同比增加75.14%。

2024年1月中国&印尼镍生铁实际产量金属量总计14.87万吨，环比减少2.13%，同比增加8.26%。中高镍生铁产量14.29万吨，环比

减少1.38%，同比增加8.76%。2024年1月中国镍生铁实际产量金属量2.41万吨，环比减少11.35%，同比减少28.28%。中高镍生铁产

量1.94万吨，环比减少8.64%，同比减少32.43%；低镍生铁产量0.46万吨，环比减少21.12%，同比减少3.5%。

1月新增信贷与社融数据均创历史同期新高。其中，1月份人民币贷款增加4.92万亿元，同比多增162亿元。1月份社会融资规模增

量为6.5万亿元，比上年同期多5061亿元。“1月金融数据强劲表现，居民和企业端信贷需求回暖，为全年经济恢复开了好头，有

助于提振市场对全年经济复苏信心。”

当地时间2月16日，中共中央政治局委员、外交部长王毅在出席慕尼黑安全会议期间应约会见美国国务卿布林肯。会晤是坦诚、实

质和建设性的。双方探讨了下阶段两国各层级交往，同意保持各领域对话沟通，进一步落实“旧金山愿景”。积极评价中美禁毒

合作工作组工作，期待近日两国执法部门高层会晤取得积极成果。继续推进外交政策、亚太事务、海洋事务、人工智能对话磋

商，保持两军沟通。

假期资讯



03 资讯和数据
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据Mysteel统计，2024年1月国内43家不锈钢厂粗钢产量274.1万吨，月环比减产22.26万吨，月环比减少7.51%，同比增加14.86%。
2月排产256.87万吨，月环比减少6.28%，同比减少8.49%。
1月印尼粗钢产量45万吨，月环比增产4.5万吨，月环比增加11.1%，同比增加58.8%；2月排产45万吨，月环比持平。

据中国物流与采购联合会6日发布数据显示，1月份，全球制造业采购经理指数(PMI)为49.3%，较上月上升1.3个百分点，摆脱了连续9个
月49%以下运行走势，创出自2023年3月以来新高。分区域看，欧洲制造业PMI为47.2%，较上月上升1.4个百分点，创出自2023年4月以来
的新高，显示欧洲制造业虽未摆脱整体弱势运行态势，但恢复速度较上月有明显加快。同期，美洲制造业PMI为49.6%，较上月上升2个百
分点，连续两个月环比上升且升幅明显，反映出美洲制造业恢复力度有所增强。

2024年1月国内精炼镍总产量22729吨，环比减少6.88%，同比增加50.32%。目前国内精炼镍企业设备产能31467吨，运行产能29467吨，
开工率93.64%，产能利用率72.23%。
2024年2月国内精炼镍产量预计24250吨，环比增加6.69%，同比增加41.56%。

据印度尼西亚海关数据统计，2023年12月印尼镍铁出口量83.8万吨，环比增加4.5万吨，增幅5.7%；同比增加27.3万吨，增幅48.4%。其
中，12月印尼出口至中国镍铁量82.7万吨，环比增加5万吨，增幅6.5%；同比增加27.1万吨，增幅48.8%。
2023年1-12月印尼镍铁出口总量853.2万吨，同比增加275.2万吨，增幅47.6%。其中，出口至中国镍铁量837万吨，同比增加274.9万
吨，增幅48.9%。

2023年12月印尼进口高碳铬铁总量为8.9万吨，环比减少22.9%，同比减少40.6%；其中进口的南非高碳铬铁为6.2万吨，环比减少

假期资讯

34.7%，
同比减少49.0%。
2023年1-12月印尼进口高碳铬铁总量为96.2万吨，同比减少39.8%；其中进口的南非高碳铬铁为77.7万吨，同比减少40.2%。



03 资讯和数据
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假期资讯

截至2024年2月4日，Mysteel调研全国中低微碳铬铁冶炼企业样本共59家，1月中低微碳铬铁生产企业39家在产。2024年1月中国中低微碳
铬铁产量为5.94万吨，环比增加9.1%，同比增加4.5%。

据外媒，2023年，中国精炼镍净进口量降至近十年低点，反映出全球生产链正在发生的结构性变化。随着中国增加从印尼进口其他形式的
镍，中国对一级高纯度镍的需求几个月来一直在减弱。传统上，大部分印尼原料都是镍生铁(NPI)，运往中国不锈钢行业。最近，贸易流
包括用于转化为电动汽车电池的镍锍（Matte）和混合氢氧化物沉淀物（MHP）数量的在增加增加。最新的变化是，中国运营商有能力将中
间体转化为精炼金属，从而导致第一类材料的出口增加。

伦敦金属交易所(LME)在给会员的公告中表示，已批准中伟将中国产阴极镍板列为可交割品牌的申请。LME表示，广西中伟新能源科技有限
公司的年产能为25,000吨。自LME去年推出快速通道审批程序后，存放在其仓库的中国产镍矿一直在增长。交易所数据显示，截至去年年
底在LME全球仓库网络的中国产镍矿共计6,408吨，而2023年1月时该数据为零。

商务部等9单位发布支持新能源汽车贸易合作健康发展的意见。意见提出，鼓励银行机构扩大跨境人民币结算规模，支持新能源汽车企业
及其相关企业纳入更高水平贸易投资便利化试点，简化业务办理流程。鼓励银行机构优化金融产品和服务，为新能源汽车企业提供涵盖人
民币融资、结算等在内的综合性金融服务。

CME“美联储观察”：美联储3月维持利率在5.25%-5.50%区间不变的概率为80.5%，降息25个基点的概率为19.5%。到5月维持利率不变的
概率为33.2%，累计降息25个基点的概率为55.3%，累计降息50个基点的概率为11.5%。



期镍运行
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数据来源：钢联、iFinD、国联期货



沪不锈钢运行

8
数据来源：钢联、iFinD、国联期货



基差、价差

数据来源：钢联、iFinD、国联期货
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镍现货运行

数据来源：钢联、iFinD、国联期货
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镍现货运行

数据来源：钢联、iFinD、国联期货
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不锈钢现货运行
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数据来源：钢联、iFinD、国联期货



镍端库存
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数据来源：钢联、iFinD、国联期货



 不锈钢库存
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数据来源：钢联、ifind、国联期货

数据来源：钢联、iFinD、国联期货



 纯镍、镍铁产量和进出口
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数据来源：钢联、iFinD、国联期货



  镍矿进口、硫酸镍产量及进出口

数据来源：钢联、iFinD、国联期货
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     纯镍进口盈亏、供需平衡

数据来源：钢联、iFinD、国联期货
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  不锈钢产量、进出口
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数据来源：钢联、iFinD、国联期货



不锈钢成本、利润
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数据来源：钢联、iFinD、国联期货



 新能源消费
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数据来源：钢联、iFinD、国联期货



 不锈钢消费
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数据来源：钢联、iFinD、国联期货



国内经济数据
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国外宏观

23
数据来源：iFinD、国联期货




